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Kockazatkezelési féosztaly

A magyar allampapirok Elsodleges forgalmazoinak masodpiaci
forgalma nem magyarorszagi iigyfelekkel (2018-2021)

Bevezeto

Az allamadodssag finanszirozasaban a legtobb orszag esetében szerepet kapnak a kiilféldi befektetok
is. Devizaadossag felvétele esetén dontéen kiilfoldiek a hitelnyjtdk, de kilfoldi befektetdk a belfoldi
allampapir-piacon is részt vesznek (hacsak nincsenek devizaforgalmi vagy t6kekorlatozasok). A
kalfoldi befektetok hozzdjarulnak a befektetdi bazis diverzifikaldasahoz, a futamidé noveléséhez,
lehetdvé teszik az atmenetileg magasabb finanszirozasi igény fedezését, és ndvelik az allampapir-
piaci likviditast, a tul magas aranyuk viszont kockazatos. A 2008-as vilagvalsag idején ez a kockazat
materializalddott, a kiilfoldi befektetok rovid id6 alatt nagymértékben csokkentették forint allampapir
befektetéseik allomanyat, er0s eladdi nyomas ald helyezve a masodpiacot. A forint piac
stabilizalédasa utan a 2010-es évek elején ismét jelentésen nott a kilféldi allomany. 2012 utan, az
elébbi tapasztalatok alapjan kiemelt stratégiai cél lett a hazai allamaddssag-kezelés szamara a
devizaaddssag mellett a kiilféldi finanszirozas aranyanak csokkentése is. E téren az évtized végére
jelentOs sikereket konyvelhetett el a magyar allam, a devizaaddssag aranya 2019-re a kdzponti
koltségvetés teljes addssagan belil 20% ala csokkent, a kilféldi finanszirozok aranya pedig a
kozponti koltségvetés addssaganak kétharmadardl annak egyharmadara mérséklodott.
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A forint adossag kOIS kézben 16wt aranya

1. dbra: A forint adésségl és a kuilfoldi kézben 1év6 forint addssag aranya
(forras: AKK Zrt., Magyar Nemzeti Bank)

Az adossagkezel6 dolgat ugyanakkor megneheziti, hogy a belféldi piacon egyfeldl joval kisebb
befolydsa van a kulféldiek keresletét alakitd tényezokre, masfeldl joval kevesebb informacié érhetd
el a tevékenységiikr6l a hazai befektetékhtz képest. Mivel a kilfoldiek részvétele — mind
nominalisan, mind aranyait tekintve — idordl-idore jelentésen valtozhat, ezért érdemes folyamatosan
vizsgalni e folyamat alakuldsat. Ezt segitik az Els6dleges forgalmazoktdl kapott masodpiaci forgalmi
adatok, amelyek viszonylag Uj informacidkat jelentenek. Jelen elemzésben ezen adatkorrdl, és a
feldolgozasuk eredményérdl kivanunk tajékoztatast adni.
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Az Elsédleges forgalmazok mésodpiaci forgalmanak monitorozasara az AKK 2016-ban vezette be az
Eurdpai Unid6 Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsaganak (EFC: Economic and Financial Committee)
Szuverén Addssagpiacok Albizottsaga (ESDM: EFC Sub-Committee On EU Sovereign Debt Markets),
az Eurdzdéna addssagkezel6i és az Eurdpai Primary Dealerek Szdvetsége altal kozosen kialakitott un.
Harmonized Reporting Format (réviden és a tovabbiakban: HRF) adatszolgaltatast. Ennek a jelentési
formanak a kiilonlegessége, hogy a PD-k minden (ligylet esetében a partnere/ligyfele befektetdi
szektor szerinti tipusat és orszagat is azonositja az AKK felé. (Ld. részletesen az Ugyfélkategoriak és
a Foldrajzi csoportok pontokban.) Ez utdbbi kiilonésen azért lényeges, mert hagyomanyosan a
magyar allampapirok masodpiaci forgalmanak jelentds része kiilfoldi partnerekkel zajlik, és a korabbi
adatgy(ijtések esetében a kiilfoldi partnerek esetében sem orszagok, sem befektetdi tipusok szerinti
tovabbi bontas nem volt.

Az elmult b6 harom évet vizsgalva, a KELER Zrt. altal nyilvantartott, nem-rezidens tulajdonban Iévo
forint allampapirok allomanya 2018-ban folyamatosan emelkedett, 2018 novemberében érte el a
4.000 milliard forintot, utana pedig sokaig a 4.000-4.500 milliard forintos savban hulldmzott. 2021-
ben ismét jelentGsebben emelkedett, és 4.500 és 5.000 milliard kozott alakult az els6 negyedév
végéig.
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2. abra: A nem-rezidensek kezében I1évé forint allampapir dllomany és annak h(’)’végi aranya az
6sszes nagybani allampapir allomanyhoz képest (forras: KELER Zrt., AKK)

Ennek a nem-rezidens &llomanynak az aranya a teljes Magyar Allamkétvény + Diszkont Kincstarjegy
allomanyon beliil nagyjabdl 2019 jlliusdig egyiitt ndvekedett a nomindlis allomany alakulasaval,
azéta viszont a teljes piaci allomany erésebb névekedése miatt csdkkend tendenciat mutat. Mindez
osszhangban van az AKK azon fentebb irt szdndékaval, hogy a kiilfoldi kézben 1év6 llampapirok
allomanya maradjon korlatok k&zétt, aranyaiban lehetdség szerint csokkenjen is. Ezek a nagybani,
intézményi befektetdi allampapirok a masodpiacon igen likvidek, és a nagy kilféldi befektet6k
hirtelen portfolid-atrendezései, eladasai még erosithetik is a negativ folyamatokat, tulzott eladoi
kindlat révén (nem csak valsaghelyzetben).

Elemzésiinkben azt vizsgaljuk meg, hogy miként valtozott a kiilfoldi szereplok szerepvallalasa és kik
a kilfoldi befekteték a forint allampapirok piacan az elmult b6 harom évben. A vizsgalathoz a
rendelkezésre &llé adatforrasok koziil elsésorban az Elsddleges forgalmazok ltal kézvetlentil az AKK
szamara kildott adatokat haszndltuk fel. Ez a legkdzvetlenebb adatszolgaltatdas, amelybdl
kovetkeztetni lehet a kiilféldiek magyar allampapir vasarlasaira, ugyanis a tulajdonosi (allomanyi)
adatok nagy részét mar elfedik az elszamoléhazi gy(ijtészamilak.



Az Els6dleges forgalmazok

1996. januar 3-tél mikodik az allampapirok elsddleges forgalmazdi rendszere Magyarorszagon,
amely létrehozasanak alapvetd célja a Magyar Allam &ltal kibocsétott értékpapirok befektetSkhoz
vald eljuttatdsanak megkonnyitése, a koltségvetés finanszirozasanak biztos alapokra helyezése,
valamint a masodpiac atlathatésaganak és likviditasanak novelése volt. Az Elsdleges forgalmazdk
(nemzetkozileg haszndlt kifejezéssel: primary dealer-ek; roviden: PD-k) olyan, a jelentkezési
folyamat utdn az AKK Altal elfogadott bankok, befektetési vallalkozasok, melyeknek az elsGdleges
forgalmazdi rendszerben a legfobb feladataik a kdvetkezok:

1. Részt vesznek (kizardlagos joggal) a belfdldon forintban denomindlt Magyar Allamkotvények és
Diszkont Kincstarjegyek forgalomba hozataldban és forgalmazasaban rendszeres aukcids
ajanlattétellel a klasszikus- és csereaukcidkon, illetve a nem-kompetitiv értékesitési eljarasok keretén
beldl.

2. A masodpiaci likviditas biztositasa és a befektetdk elérése érdekében a masodpiacon kétoldali arat
jegyeznek a befektetok felé kiilonboz6 kereskedési rendszereken, koztiik kotelezo jelleggel egy, a
forgalmazdi szerz6désben meghatarozott elektronikus platformont.

3. Részt vesznek az AKK kiilonboz6é piacfenntartasi és kockazatkezelési tevékenységében, pl.
referenciahozam-képzés, allampapir indexek képzése, repo lgyletek, visszavasarlasi aukciok.

Kiilfoldi arany

Az utdbbi években a HRF jelentések alapjan az Elsodleges forgalmazdk masodpiaci
forgalmanak nagyobb részében nem magyarorszagi iigyfél volt a partner. A kilfoldi
partnerekkel kotott Ggyletek aranya 2018-ban 60-70 szazalék kdzott volt, 2019-ben 70 szazalék folé
emelkedett, majd 2020-ban 50 és 60 szazalék kdzé esett vissza. 2021 elsd negyedévében 61 szazalék
volt a kiilfoldi partnerek aranya.
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3. bra: Az Elsédleges forgalmazok masodpiaci forgalmanak (Allamkotvény, Diszkont Kincstarjegy)
megoszlasa negyedévente az Uigyfél székhelye alapjan 2

LEz jelenleg az MTS S.p.A. altal az in. MTS Cash Domestic Market MTF-en beliil izemeltetett MTS Hungary multilaterélis
kereskedési rendszer.
2 Az 4brék és tablazatok forrasai (amennyiben kiilén nem jelezziik) az Elsédleges forgalmazdék HRF jelentései.
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A fenti aranyt mélyebben is vizsgaland6é az Elsddleges forgalmazokat a kovetkez6 csoportokra
osztjuk:

PD1: Olyan forgalmazok, akiknek allampapir-forgalmazasi tevekénysége Magyarorszagon zajlik (5
cég: CIB Bank, MKB Bank, MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank, OTP Bank, UniCredit Bank).
PD2: Olyan forgalmazok, akiknek allampapir-forgalmazasi tevekénysége részben Magyarorszagon,
részben a cégcsoport kiilfoldi kdzpontjaban, intézményeiben zajlik (5 cég: Citibank, Erste Bef. Mo.
Zrt., ING Bank, K&H Bank, Raiffeisen Bank).

PD3: Olyan forgalmazok, akiknek teljes allampapir-forgalmazasi kiilféldon zajlik (2018-ban 5, 2019-
2021-ben 4 cég: BNP Paribas, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan és 2018-ban Merrill Lynch
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4. dbra: Az Els6dleges forgalmazok masodpiaci forgalmaban a kiilfoldi partnerek aranya
negyedévente a kiilonboz6 forgalmazoi csoportokban

A teljesen magyarorszagi kozpontu forgalmazdk (PD 1) Ugyletei k6zott 2019-ben igen magas volt a
kalfoldi Ggyfelek aranya, 70 szazalék folé emelkedett, majd 2020-ban nagyot esett, 30 szazalék kordili
szintre, végil 2021-ben ismét emelkedett. Egyetlen negyedév kivételével mindig a kilféldon
tevékenykedo forgalmazdk (PD 3) esetében volt a legmagasabb a kilfoldi arany. A tevékenységiiket
megosztd Elsédleges forgalmazdknal (PD 2) a leginkabb kiegyensulyozott ez a kiilféldi arany, és
nagyon hasonldan alakul, mint a teljes forgalmazo korre vonatkozé megoszlas.

E mésodik csoport vasarolta az allamkotvény és a diszkont kincstarjegy aukcidkon az AKK altal
eladott mennyiség tobb mint a felét:
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5. abra: A 3 els6dleges forgalmazoi csoport allamkotvény és diszkont kincstarjegy vasarlasai az
aukcidkon (a csereaukcidkkal és a nem-kompetitiv tenderekkel egyiitt)

Ugyfélkategdridk

A HRF mddszertan az alabbi befektetbi szektor csoportokat kiilonbozteti meg:

Inter-dealer broker. nem banki pénzugyi kézvetitok, brokerek

Primary dealer. Magyarorszagon Els6dleges forgalmazok

Kiemelt bank: legalabb 3 eurozéna-orszagban PD, de Magyarorszagon nem)

Kapcsolodo entitds, vallalkozds. a PD-vel azonos vallalatcsoporthoz tartozd cég (de nem
alapkezel6, nyugdijpénztar, biztositd)

Egyéb bank: olyan bank, ami nem kiemelt bank, nem kapcsol6do entitas és nem is magyar
PD

Kormanyzat. jegybankok, szuverén alapok, 6nkormanyzatok

Nyugdijalap: magan és allami nyugdijalapok

Biztosito: biztositétarsasagok

Alapkezeld: alapkezel6k, befektetési alapok, kockazati alapok

Hedge fund: hedge fundok

Vallalat. kereskedelmi, ipari, egyéb nem pénzigyi vallalkozasok

A vizsgalt harom és egynegyed év dsszesitésében igy oszlott meg a kiilfoldi partnerekkel lebonyolitott
brutté forgalom a befektet6i csoportok kozott, milliard forintban:

Inter-dealer
broker

Primary Kiemelt |Kapcsolddo Egyéb

dealer hitelintézet | villalkozas | hitelintézet | Kormadnyzat | Nyugdijalap | Biztosité | Alapkezeld | Hedge fund | Villalat Osszesen
25040,7 6463,6 86839,8 24634,5 13 883,3 780,2 365,8 171,7 18244,3 2997,7 370,9 101 642,6
24,6% 6,4% 8,5% 24,2% 13,7% 0,8% 0,4% 0,2% 17,9% 2,9% 0,4% 100,0%

A legnagyobb 0Osszvolumen( (gyleteket az inter-dealer brokerekkel kototték az ElsGdleges
forgalmazdk, ezutan kovetkeztek a kapcsolddd vallalkozasok, majd az alapkezel6 cégek. Ez a harom
csoport az osszes forgalom 67 szazalékat tette ki, és egyben harom erdsen eltérd intézményi
kategorianak szamit.

Az inter-dealer brokerek olyan nemzetkozi kdzvetitd cégek, amelyek dsszekapcsolnak bankokat, piaci
szereploket az OTC piacon, és a kereslet-kinalat teremtette Ugylet rajtuk keresztil torténik meg.
Fontos kozvetitként jelennek meg, viszont poziciét nem vesznek fel. A fentebb bevezetett PD-




csoportok koziil a 2-esben és a 3-asban, a forgalmazoi tevékenységet részben vagy teljesen
kilfoldon végzé bankoknal a legmagasabb az inter-dealer tgyletek aranya (28 ill. 29%). Az inter-
dealer forgalom 69 szazalékat brit, 29 szazalékat svajci cégekkel kototték az Elsddleges forgalmazok.

A kapcsolodo viéllalkozasok a forgalmazd nemzetkdzi cégcsoportjahoz tartozd egyes intézmények,
melyek lehetnek akar bizonyos fajta végbefekteték, akar tovabbi kozvetitok is. A magyar
allampapirok elsédleges forgalmazdi kérének sokszinliségét, széles foldrajzi elterjedtségét jelzi, hogy
a vizsgalt harom évben 15 kiilonb6z6 orszag jelent meg a kapcsolddd vallalkozasok kategoriajaban.
ABC-sorrendben ezek az orszagok: Ausztria, Belgium, Bulgdria, Csehorszag, Dania, Egyesiilt
Kiralysag, Hollandia, Horvatorszag, Japan, Lengyelorszag, Németorszag, Romania, Svajc, Szlovakia
és az USA. Ebben az ugyfélkorben is a 2-es PD-csoport esetében a legmagasabb az arany,
meghaladja az 50 szazalékot.

Az alapkezeldk az el6z6 két csoporttdl eltéréen egyértelmiien végbefektetonek szamitd intézmények.
Osszesen 33 orszag szerepelt ebben a kategdridban, az alapkezelSi forgalom 57 szazaléka brit, 20
szazaléka az Eurdzonaval, 14 szazaléka pedig USA-beli cégekkel zajlott. A teljes allampapir-
forgalmazast kiilfoldon végzo 3-as PD-csoportnal a legnagyobb az alapkezel6k aranya a forgalmukon
beliil (30%).
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6. abra: Az Elsédleges forgalmazok kiilfoldi partnerekkel bonyolitott masodpiaci forgalma
negyedévente befektet6i csoportokra bontva
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7. abra: Az egyes befektet6i csoportok aranya az Elsddleges forgalmazok kulféldi partnerekkel
bonyolitott masodpiaci forgalman beliil, negyedévente

Mind volumenben, mind aranyban meglehetdsen valtozatos és hullamzd volt az egyes kulfoldi
tgyfélcsoportokkal bonyolitott forgalom ebben a 13 negyedévben. Nagyjabdl ndvekvo trendet mutat
az alapkezel6k forgalma, és még valamelyest a tobbi Elsddleges forgalmazdval és a hedge fundokkal
kotott ligyleteké is. Csokkend trendet leginkabb az egyéb és a kiemelt hitelintézetekkel bonyolitott
forgalomban latunk.

Foldrajzi csoportok

A HRF kozel 250 orszagkddot ad meg, mellyel azonosithatjak a forgalmazok a partnereket azok
székhelye alapjan. A vizsgalt idészakban 43 kiilonb6z6 foldrajzi hely (jellemzben orszag) szerepelt a
jelentésekben. Az attekinthetdség érdekében a befektetdi aktivitas, piaci jelentéség szempontjabdl
kilon szerepeltetjik a kdvetkezOket: Ausztria, az Egyesiilt Kiralysag, Belgium, Svajc és az USA. A
tobbieket kontinensek szerint csoportositottuk, az eurdpaiakat pedig még kilén harom részre
osztottuk: Eurdzona (Ausztria és Belgium kivételével); nem-eurdzdnas EU (Svajc és UK? kivételével);
egyéb Eurdpa.

Ebben a harom és egynegyed évben Osszesitésben a kdvetkezOképpen oszlott meg a kiilfoldi
partnerekkel bonyolitott masodpiaci forgalom az orszagcsoportok koézott, milliard forintban:

Egyesiilt Egyéb Egyéb Egyéb

Kirdlysdg | Ausziria | Belgium Svajc Eurézona | Nem-€EU | Eurdpa USA Amerika Azsia Ausztralia Afrika Osszesen
41408,6 | 10460,3 77778 81004 120852 | 119392 54,8 6002,2 2541,8 851,4 8,5 2,3 101 642,6
40,7% 10,3% 7,7% 8,0% 11,9% 11,7% 0,1% 5,9% 2,9% 0,8% 0,0% 0,0% 100,0%

A kulfoldiekkel kotott tgyletek 90 szazalékaban eurdpai volt az Elsddleges forgalmazok partnere,
azoknak kozel fele pedig az Egyesiilt Kiralysagban bejegyzett cég.

Az egyeslilt kirdlysagbeli partnerek 42 szazaléka inter-dealer broker volt, 25 szazaléka alapkezeld.

Az ausztriai forgalom nagy részét, 95 szazalékat a kiilonboz6 kategdriakba esé bankok tették ki.

3 Az Egyesililt Kirdlysag a Brexit-folyamat aktudlis allapotatdl fiiggetleniil egyik negyedévben sem szdmitott bele a nem-
eurdzonas EU kategoriaba.
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Belgium esetében a forgalom tobbsége (79%) az Un. kapcsolddo vallalkozasokkal bonyolddott, tehat
a magyarorszagi Elsédleges forgalmazdk bankcsoportjaihoz tartozd partnerekkel.

Svdjc esetében 91 szazalékban inter-dealer brékerek voltak az ligyfelek.

Az Eurdzona egyéb orszagaiban szintén a kapcsolédd vallalkozasok aranya volt a legmagasabb
(43%) a partnerek kozott, majd kovetkeztek az alapkezelok és az Elsddleges forgalmazok (26 és
20%).

Az Eurdzonan kivili EU-orszagokban a partnerek 49 szazaléka kapcsolodo vallalkozas, 43 szazaléka
bank volt.

7

Az USA-ban 1év6 ligyfelek esetében 51 szazalék volt a kapcsolddod vallalkozasok, 43 szazalék az
alapkezel6k aranya.

Egyéb Amerika a magyarorszagi allampapir-forgalmazok Ugyletei esetében néhany karib-tengeri
szigetorszagot és Kanadat jelentette. Az ottani forgalom 88 szazaléka hedge fund-okkal zajlott.

Az dzsiaiforgalom 83 szazaléka a kormanyzat kategdriaba tartozott. A kormanyzat ebben az esetben
elsdsorban szuverén alapokat, illetve jegybankokat jelentett.
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8. abra: Az Els6dleges forgalmazdk kiilfoldi partnerekkel bonyolitott masodpiaci forgalma
negyedévente foldrajzi csoportokra bontva
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9. abra: Az egyes foldrajzi csoportok aranya az Els6dleges forgalmazok kilfoldi partnerekkel
bonyolitott masodpiaci forgalman bellil, negyedévente

A 13 negyedév mindegyikében a tiz orszagcsoport koziil az Egyesiilt Kiralysag adta a forgalom
legnagyobb részét. A tendencia viszont csokkend, mikdzben elsésorban az Eurdzonaval (de mas
foldrajzi csoportok orszagaival is) kotott igyletek mennyisége névekvd trendet mutat. Ebben a Brexit
hatasat feltételezhetjiik, példaul egyes partnerek székhelye Londonbdl a kontinentalis Eurdpaba
kertilt, vagy éppen egy forgalmazo egy megszokott ligyfele esetében annak mar nem a brit, hanem
az EU-s agaval kot Gzletet. 2020 végén két PD esetében is a londoni székhelyl forgalmazo helyére
jogutddlassal a csoporton beliili, EU-tagallami székhely( entitas kerlilt be a PD-korbe.

Nemzetkozi Osszevetés

Az EU-s Szuverén Addssagpiacok Albizottsag (ESDM) negyedévente kozzéteszi az eurdzdnabeli
allampapirpiacok forgalmanak dsszesitését.*
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10. dbra: Az Eurdzoéna allampapirpiacainak ésszforgalma negyedévente partnercsoportonként
(forrés: ESDM)

4 Euro Market Activity Report (EMAR): https://europa.eu/efc/efc-sub-committee-eu-sovereign-debt-markets/euro-
market-activity-report-emar_en
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Ezekben a publikalt adatokban csak két csoportra bontjdk a partnereket. A HRF-ben hasznalt
részletesebb megosztasbdl az els6 harom kategodria (inter-dealer broker, primary dealer, kiemelt
bank) tartozik az ,inter-dealer” csoportba, a tébbi mind az ,lgyfél” csoportba. Az eurdzénabeli
piacokon ebben az id6szakban 39-61 szazalék volt az inter-dealer — tgyfél megoszlas, a magyar
allampapirok kiilféldi piacan szinte ugyanaz: atlagosan 40-60 szazalék. A 11. abran lathatd, hogy az
eurdzdna piacokon ez a megoszlas nagyjabdl allandod, a magyarorszagi PD-k esetében viszont jobban
ingadozik:
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11. dbra: Az inter-dealer partnerek (inter-dealer bréker, primary dealer, kiemelt bank) aranya
negyedévente az eurdzdnabeli, illetve a magyar allampapirok piacan
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12. dbra: Az Eurdzona allampapirpiacainak ésszforgalma negyedévente foldrajzi bontasban (forras:
ESDM)

o

Az ESDM altal kozzétett foldrajzi bontds sem annyira részletes, mint nalunk volt az el6z6ekben.
Osszehasonlitva: az eurdzdnabeli dllampapirpiacokon eurdpai partnerekkel a forgalom 85 szazaléka
bonyolddott, a magyar piacon ez az arany 90 szazalék. Az amerikai kontinens aranya az eur6zénaban
10 szazalék volt, nalunk 9.

Koncentracio

A belf6ldi allampapir-piacon vald kilfoldi részvételt nemcsak Gsszességében, hanem allampapir-
sorozatonként is érdemes megvizsgalni, mert a tulzott koncentracié hatranyos folyamatokat indithat
be esetleges piaci zavarok esetén. A négy allamkotvény melynek az 6sszes forgalman belll a
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legmagasabb volt a kiilfoldi partnerek aranya, mindegyike 5-10 év hatralévo futamidejli, és magas,
1.000 milliard forint feletti piaci allomannyal rendelkezik.

A kiilféldi partnerekkel
folytatott forgalom az
dsszforgalmon beliil
MAK sorozat (2018 - 2021 Q1)

2027/A 83,7%
2026/D 82,0%
2030/ 80,5%
2025/B 75,5%
2028/A 75,3%
2024/B 75,2%
2022/A 75,1%
2026/E 74,5%
2020/C 72,5%
2022/B 71,3%

1. tablazat: A 10 allamkotvény, melyek esetében a legnagyobb volt a kiilféldi partnerekkel folytatott
forgalom aranya (2018 — 2021. els6 negyedév)

Osszegzés

A belf6ldi allampapir-piacon a kiilfoldi befektetok, és egyéb piaci szereplok részvétele a nominalis
allomanyt tekintve novekedett az elmult 3 évben, ami Magyarorszag kedvez6 befektetdi megitélését
is mutatja, azonban a teljes piac méretéhez viszonyitva ez csdkkend aranyt jelentett. Utdbbi is pozitiv
jelenség, és ha részleteket is vizsgalunk, akkor is meglehet6sen kedvez6 képet latunk. A forint
allampapirok piacan a kilféldi piaci szereplok széles, diverzifikalt korbdl keriilnek ki, tulzott
koncentraci6 sem foldrajzilag, sem befektet6i szektor terén nem tapasztalhatd, és az egyes
allamkétvény sorozatok koziil azokban van kiemelked6 kiilfoldi arany, amelyek nagy allomanyuak.
Ezzel elmondhatd, hogy az elmult években az allamaddssagon beliil a devizarészarany csokkentése
mellett a teljes kilfoldi részarany is kedvez6 mértéklre csokkent, ami hozzadjarul a magyar
allamaddssag-kezelés stabilitdsahoz. Az Elsddleges forgalmazoktdl rendszeresen kapott HRF adatok
pedig jo kozelitéssel engednek kovetkeztetni a folyamatokra, foldrajzi és szektoralis elemzést is
lehetdvé tesznek, ezért az AKK kiemelt figyelmet fordit ezen adatok részletes vizsgalatara.



